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27  DE  OUTUBRO  DE  1944 
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Meus  Senhores: 


HÁ  cêrca  de  seis  meses  que,  nesta  mes- 
ma sala,  tive  a oportunidade  feliz  de 
palestrar  convosco  aludindo  ao  movi- 
mento que  então  já  se  processava  no  mundo, 
com  o fim  de  evitar  que  no  após  guerra  se 
venha  a renovar  a luta  de  moedas,  à falta  de  se 
ter  resolvido  o problema  da  necessidade  de  as 
nações  liquidarem  os  saldos  de  seu  intercâmbio. 

Quando  preponderava  a livre  circulação 
das  moedas  metálicas,  havia  uma  tendência  do 
reequilíbrio  automático  nos  balanços  de  paga- 
mento, em  virtude  do  movimento  do  ouro  e da 
prata  que  aos  países  afluia  ou  dêles  refluia,  de 
acôrdo  com  o movimento  dos  preços  das  mer- 
cadorias e serviços. 

Mais  tarde,  com  o desenvolvimento  dòs. 
bancos  e consequente  ampliação  do  crédito,, 
êsse  automatismo  foi  cedendo  lugar  à política 


bancária  que  mantinha,  até  certo  ponto,  o sis- 
tema de  reequilíbrio  através  de  alterações  das 
taxas  de  redesconto. 

Já  nessa  fase,  embora  o livre  movimento 
do  ouro  ainda  fôsse  o elemento  básico  da  polí- 
tica  monetária,  impunha-se  uma  certa  coopera- 
ção entre  os  bancos  centrais,  tão  bem  lembrada 
por  Wicksell,  ainda  em  fins  do  século  XIX. 

E se  não  se  percebia  em  toda  a sua  nitidez 
a necessidade  de  uma  cooperação  maior,  era 
devido  à grande  supremacia  exercida  até  1914 
por  Londres,  que  desempenhava  o papel  de  câ- 
mara cambial  de  compensação . A eficiência  do 
sistema  bancário  inglês  conseguia  manter  um 
processo  de  reequilibrio  no  comércio  interna- 
cional,  evitando  a violência  no  reajustamento 
dos  balanços  de  pagamentos. 

Foi  a época  dos  empréstimos  externos,  con- 
cedidos mais  ou  menos  regularmente  pelos 
banqueiros  londrinos  aos  países  com  “déficit” 
de  cambiais,  que  evitavam  por  essa  forma  re- 
duções bruscas  nas  correntes  de  importação. 
Graças  a essa  política  de  créditos,  o mercado  fi- 
nanceiro de  Londres  conseguiu,  durante  um 
lapso  enorme  de  tempo,  amortecer  os  choques 
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naturais  provenientes  das  variações  cíclicas  a 
que  são  mais  sujeitos  os  países  de  economia 
primária . 

Dois  objetivos  tinham  êsses  créditos:  man- 
ter o nível  das  importações  existentes  e desen- 
volver a exportação  para  os  países  que  haviam 
sofrido  uma  diminuição  em  sua  capacidade  de 
compra . 

E’  natural  que  uma  guerra,  como  a que  se 
desencadeou  na  Europa,  em  1914,  alastrando-se 
pelo  mundo,  tivesse  abalado  profundamente  o 
sistema  monetário,  ou  melhor  monetário-fi- 
nanceiro, que  se  irradiava  de  Londres.  Mais  do 
que  nunca  se  começou  a sentir  a necessidade  de 
uma  instituição  internacional,  que  mantives- 
se, sob  novas  formas,  o sistema  de  reequi- 
líbrio  que  se  vinha  realizando  em  Londres 
até  1914. 

Não  foi,  entretanto,  tal  situação  entendida 
pelos  homens  da  época,  que,  escravizados  ao 
passado,  queriam  se  amoldasse  o futuro  a um 
regime  econômico  que  a guerra  destruira. 

Várias  foram  as  conferências  realizadas 
durante  o período  que  separa  as  duas  guer- 
ras mundiais  e através  de  cujos  esforços  se 
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buscava  fazer  voltar  o mundo  ao  equilíbrio 
que  prevalecera  antes  de  1914. 

Desde  a primeira  conferência  de  Bruxe- 
las, em  1920,  até  a de  Londres,  em  1933, 
foi  ponto  pacífico,  em  tôdas  elas,  a neces- 
sidade da  estabilidade  através  da  cooperação 
•das  nações.  Infelizmente,  as  recomendações 
daqueles  conclaves  não  eram  precisas  quan- 
to à forma  da  cooperação,  apegadas  como 
*se  achavam  ao  restabelecimento  do  automa- 
tismo monetário. 

A evolução  social  tornara  impossível  os 
reajustamentos  automáticos,  característicos  do 
padrão  ouro,  e a guerra  descentralizara  a atua- 
ção do  sistema  bancário  no  comércio  inter- 
nacional . 

Assim,  ao  término  da  guerra  mundial  não 
podia  haver  o controle  automático  do  padrão 
«ouro  e também  não  existia  um  centro  eficiente 
de  coordenação  política  monetária.  A bem 
dizer,  nada  mais  restava:  nem  automatismo, 
nem  cooperação. 

O caos  monetário  invadira  o mundo,  dei- 
xando emergir  movimentos  de  nacionalismo 
^extremo  ou  de  isolacionismo  quase  que  com- 
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pleto.  Voltados  para  o passado,  os  homens  de 
boa  vontade  acreditavam  melhorar  a vida  eco- 
nômica, fazendo  reviver  fórmulas  antigas  — 
separadamente  em  cada  país.  Iludidos  pt>r  essa 
idéia,  aparentemente  de  execução  mais  fácil, 
persistiam  em  não  tentar  a solução  de  se  con- 
gregarem a fim  de  estabelecer  uma  instituição 
internacional  e,  dêsse  modo,  muito  contribui- 
ram para  que  o extremismo  se  fortalecesse  e 
alcançasse  o apogeu  no  decênio  1931/1940,  que 
é o período  mais  triste  do  egoismo  na  vida  das 
nações. 

Depois  de  uma  guerra  como  a que  estamos 
atravessando,  onde  milhares  e milhares  de  vi- 
das pagam  o preço  da  indiferença  de  umas  na- 
ções pelas  outras,  seria  êrro  clamoroso  repetir 
os  crimes  de  retraimento  praticados  nos  decê- 
nios que  precederam  o ano  de  1939. 

Torna-se  indispensável  criar  organizações 
internacionais,  para  coordenar  a política  mo- 
netária relativamente  ao  comércio  mundial  e 
orientar  as  correntes  de  capital  de  uns  para  ou- 
tros países.  Não  se  poderá  contar  com  um 
mundo  melhor,  sem  alvitrar  uma  instituição 
permanente  de  reequilíbrio  dos  balanços  de 


pagamento  por  meio  de  uma  cooperação  siste- 
matizada entre  as  nações. 

Nessa  ordem  de  idéias,  decidiram  as  na- 
ções aliadas  — Estados  Unidos  e Inglaterra, 
principalmente  — convocar  a Conferência  de 
Bretton  Woods. 

Lembrais-vos,  sem  dúvida,  que,  referindo- 
me  a essa  atitude  das  Nações  Unidas,  conside- 
rei-a um  movimento  de  fé  que  se  erguia  contra 
o sentimento  de  desconfiança  que  o isolacio- 
nismo  criara  no  após-guerra  de  1918,  um  sen- 
tido novo  que  se  idealizava  imprimir  aos  des- 
tinos da  humanidade. 

Foi  êsse  ideal  que  animou  a Conferência 
de  Bretton  Woods,  onde  tive  a honra  de  che- 
fiar a Delegação  do  Brasil  e de  cujos  trabalhos 
venho,  hoje,  falar- vos. 

Temos  a convicção  de  que  para  assegurar 
a boa  ordem  do  mundo  e a continuidade  de 
uma  era  de  paz,  é necessário  que  se  articulem 
tôdas  as  Nações  Unidas,  no  sentido  de  criar 
uma  política  monetária  que  não  permita,  no 
futuro,  a renovação  dos  processos  empregados 
anteriormente  e através  dos  quais  se  fazia  uma 
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verdadeira  guerra  de  comércio,  por  meio  das 
modificações  das  taxas  de  câmbio . 

O “Fundo  Monetário  Internacional”  e o 
“Banco  de  Reconstrução  e Desenvolvimento” 
representam  a posssibilidade  dessa  cooperação. 

★ 

★ ★ 

No  Fundo  Monetário  cada  país  entrega, 
para  uso  dos  demais,  certa  soma  de  sua 
moeda,  de  forma  que  possa  ela  ser  utilizada 
no  pagamento  de  mercadorias  e serviços.  Os 
Estados  Unidos  depositam  dólares  para  aquê- 
les  países  que  recorrerem  ao  Fundo  em  busca 
de  dólares;  a Inglaterra  deposita  libras  para 
aquêles  que  recorrerem  ao  Fundo  em  busca  de 
libras;  o mesmo  fazendo  com  suas  respectivas 
moedas  a França,  a Bélgica,  o México,  a Nova 
Zelândia,  o Brasil,  o Uruguai,  etc.  O Fundo 
possui,  por  essa  forma,  todas  as  moedas  para 
atender  a todos  os  países. 

Por  outro  lado,  os  países  que  solicitam  re- 
cursos devem  oferecer  uma  garantia  ao  Fundo. 


Se  a França,  por  exemplo,  solicita  dólares,  tro- 
cando êsses  dólares  por  uma  certa  soma  de 
francos,  ela  certamente  aumenta  a quantidade 
de  francos  no  Fundo;  à soma  de  francos  que  a 
França  depositara,  para  que  outros  países  se 
utilizassem  de  sua  moeda,  ela  acrescenta  nova 
soma  de  francos  correspondente  à aquisição 
dos  dólares  de  que  carece.  Depois  dessa  opera- 
ção, o Fundo  dispõe  de  maior  importância  em 
francos  e menor  soma  em  dólares.  E’  intuitivo, 
pois,  que  essa  parte  excedente  de  francos  seja 
garantida  por  determinada  importância  em 
ouro . 

Daí  a contribuição  dos  países  para  o Fun- 
do, mediante  cotas  constituídas  de  ouro  e de 
moeda  nacional . Se  um  país  dispõe  de  reservas 
suficientes  em  ouro,  um  quarto  da  cota,  isto  é, 
25  %,  será,  obrigatoriamente,  entregue  em 
ouro;  se  as  reservas  não  forem  grandes  e,  dêsse 
modo,  se  tornar  relativamente  excessiva  a per- 
centagem de  25  % em  ouro,  o país  incluirá  em 
sua  cota  apenas  10  % de  suas  reservas-ouro . 

A parte  da  cota  em  moeda  nacional  repre- 
senta a contribuição  de  cada  país  para  o uso  de 
sua  -moeda  pelos  demais  países;  a parte  ouro 


representa  a garantia  de  soma  de  moeda  nacio- 
nal excedente  que  os  países  entregam  ao  Fundo 
para  obtenção  de  moeda  de  outro  país.  Os 
países  são  obrigados  a readquirir  êsse  exce- 
dente de  sua  moeda,  dentro  de  prazos  razoáveis. 

A consideração  das  bases  do  sistema  per- 
mite compreender  como  êsse  mecanismo  pre- 
tende manter,  na  esfera  internacional,  as  cor- 
rentes de  reequilíbrio  que  prevaleciam  até 
1914. 

A ação  do  Fundo  é limitada  às  operações 
de  curto  têrmo,  atendendo  às  flutuações  do  ba- 
lanço de  pagamentos,  de  caráter  temporário. 
Seu  papel  é evitar  oscilações  às  moedas,  man- 
tendo certa  estabilidade  nas  transações  inter- 
nacionais, condição  fundamental  para  o desen- 
volvimento do  comércio  de  mercadorias  e das 
transferências  de  capital  com  o objetivo  de  in- 
vestimentos. Caberá  a outras  instituições  pro- 
ver a aplicação  de  capitais  para  o desenvolvi- 
mento econômico. 

A existência  do  Fundo  por  si  só,  assegu- 
rando a estabilidade  das  taxas  de  cambio  e 'ga- 
rantindo a remessa  do  rendimento  dos  capitais 
aplicados,  é elemento  seguro  de  amplo  desen- 


volvimento  da  aplicação  de  capitais  de  pais  a 
país. 

Há,  sem  dúvida,  certos  investimentos  de 
grandes  perspectivas  econômicas,  embora  de 
risco  mais  elevado.  Geralmente,  êsses  capitais 
exigem  remuneração  maior,  o que  faz  com  que 
o mecanismo  do  Fundo  já  não  apresente  a 
mesmo  eficiência,  notadamente  se  o capital  fôr 
obtido  sob  a forma  de  empréstimo. 

Daí  a criação  de  um  Banco  de  Reconstru- 
ção e Desenvolvimento,  cuja  organização  e 
funcionamento  explicarei  a seguir. 

Outras  instituições  se  tornam  ainda  neces- 
sárias, para  manutenção  do  equilíbrio  eco- 
nômico, mas,  sem  sombra  de  dúvida,  os  acor- 
dos sobre  o Fundo  Monetário  e o Banco  de  Re- 
construção já  representam  tal  poder  de  coope- 
ração internacional  que  marcam  um  dos  mais 
promissores  programas  do  futuro  econômico 
das  Nações  Unidas  e Associadas. 

Por  sua  própria  natureza,  o Fundo  e o 
Banco  podem  não  oferecer  compensações  ime- 
diatas a muitos  dos  países  participantes.  Al- 
guns dêles  prevêm  mesmo  a hipótese  de  serem 
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apenas  contribuintes  em  favor  de  outros,  mas 
essa  contribuição  é proveitosa  a todos. 

Que  seria  do  progresso  econômico  se  não 
pudéssemos  levantar  instituições  de  seguro, 
pela  idéia  de  exigir  da  maioria  dos  segurados 
contribuições  indefinidas  em  favor  de  uma 
minoria  que  sofra  os  sinistros  ? 

0 Fundo,  em  última  análise,  é uma  insti- 
tuição de  seguros  contra  as  flutuações  no  ba- 
lanço de  pagamentos.  Se  todos  contribuirem 
para  êsse  Fundo,  poderemos  minorar  os  efeitos 
maléficos  dos  desequilíbrios  econômicos  do  co- 
mércio internacional,  em  benefício  de  todos. 

Quanto  ao  Banco,  a contribuição  é,  antes, 
uma  garantia  para  o credor,  que  uma  dádiva 
para  o devedor.  As  operações  realizadas  pelo 
Banco  têm,  automaticamente,  a garantia  de  to- 
das as  nações  e os  serviços  dos  capitais  aplica- 
dos através  do  Banco  exigem  do  devedor  uma 
responsabilidade  perante  o mundo.  Parece  que 
exigir  mais  seria  exigir  o impossível. 

0 Fundo  Monetário  Internacional  é,  assim, 
tuna  instituição  destinada  a auxiliar  os  países 
a manter  o equilíbrio  de  seu  balanço  de  paga- 


— 14  — 


mentos,  quando  afetado  por  oscilações  de  ca- 
rater  estacionai  ou  cíclico. 

Em  consequência  de  qualquer  causa  esta- 
cionai, como  uma  safra  deficiente,  ou  baixa 
temporária  no  preço  de  produtos  no  mercado 
internacional,  pode  ter  um  país,  mesmo  que  os 
seus  demais  índices  econômicos  no  exterior 
permaneçam  iguais,  uma  diminuição  de  cam- 
biais produzidas  pela  exportação. 

Essa  oferta  menor,  em  face  de  quantidade 
não  reduzida  da  procura  de  cambiais,  para  sa- 
tisfazer a compromissos  com  o exterior  — im- 
portação de  mercadorias,  pagamento  da  dívida 
externa,  remessas  de  imigrantes  e todas  as  de- 
mais que  constituem  o lado  passivo  do  balanço 
de  pagamentos  — terá  consequências  perturba- 
doras do  seu  equilíbrio  econômico.  Ou  a pro- 
cura maior  determina  a queda  do  valor  da 
moeda  nacional  dêsse  país  ou  é êle  obrigado  a 
utilizar  as  reservas  ouro  que  possuir. 

A percentagem  sôbre  o volume  da  moeda 
em  circulação,  que  a lei  fixou  para  constituir 
reservas  em  ouro  e cambiais  no  nosso  país,  é 
de  25  % (art.  2o  do  Decreto-lei  n.  4.792,  de  5 
de  outubro  de  1942) . 
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0 Fundo  Monetário  Internacional,  dado  o 
seu  mecanismo,  permite,  para  exemplificar, 
que  o nosso  país,  com  uma  cota  menor  de  re- 
servas-ouro,  atinja  o objetivo  de  fazer  face  às 
variações  cíclicas  da  economia.  Com  uma  cota 
de  150  milhões  de  dólares,  ou  sejam  3 bilhões 
de  cruzeiros,  temos  a possibilidade  de  sacar 
contra  o Fundo  até  6 bilhões,  o dobro  da  cota 
subscrita. 

Por  essa  forma,  com  uma  quantidade 
muito  menor  de  ouro  atenderemos  à estabili- 
zação monetária  e disporemos  de  maior  volu- 
me de  ouro  e cambiais  para  importar  bens  de 
produção . 

Isso  corresponde  a considerável  redução 
do  ônus  de  conservar,  guardada  em  cofre, 
maior  percentagem  de  ouro  fora  do  circuito 
econômico  e com  finalidade  exclusivamente 
monetária . 

E’  preciso,  porém,  notar  — e isso  convém 
acentuar  — que  o Fundo  só  tem  esta  finali- 
dade: atender  às  variações  cíclicas  ou  estacio- 
nais do  balanço  de  pagamentos.  Modificações 
definitivas  que  se  operem  na  economia  dos 
países,  consequentes  de  mas  administrações. 
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de  desperdícios,  de  erros  cometidos  — isso  não 
encontrará  remédio  no  Fundo  Monetário  In- 
ternacional, tal  como  ocorre  com  as  reservas 
monetárias. 

O Fundo  não  se  apresenta  como  panacéia, 
para  resolver  todos  os  males,  mas  apenas  com 
um  objetivo  muito  bem  determinado:  o de 
atender  às  variações  ciclicas  do  balanço  de  pa- 
gamentos, prevenindo  a necessidade  da  flu- 
tuação no  valor  das  moedas. 

Nesse  particular,  podçmos  considerá-lo 
como  que  uma  instituição  de  seguro  contra 
“déficits”  temporários.  E*  um  seguro  que  pos 
sibilita  a garantia  do  valor,  da  estabilidade  da 
moeda  nas  transações  internacionais,  dispen- 
sando o sacrifício  de  reservas-ouro  excessivas. 

Instituído  o Fundo,  os  países  poderão  dis- 
por de  duas  espécies  de  reservas-ouro:  uma. 
de  maiores  proporções,  não  vinculada  ao  Fun- 
do, de  caráter  estritamente  temporário  e vi- 
sando a importações  extraordinárias,  tal  como, 
agora,  é o caso  do  nosso  país,  em  perspectiva 
de  grandes  aquisições  de  máquinas,  utensílios 
e bens  de  consumo  duráveis,  para  depois  da 
guerra;  a outra  reserva,  consideràvelmente 
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menor  e diretamente  vinculada  ao  Fundo,  em 
função  da  cota,  e que  é de  caráter  permanente, 
e destina-se  a fazer  face  às  reduções  temporá- 
rias da  exportação  ou  de  entrada  de  serviços. 

Até  agora,  conforme  acentuamos,  os  países 
acumulam  grandes  somas,  improdutivamente, 
para  enfrentar  os  “déficits”  do  balanço  de  pa- 
gamentos, ficando  impedidos  de  melhor  apli- 
cação das  economias  conseguidas  em  períodos 
de  “superavit”  do  balanço  de  pagamentos. 
Com  o Fundo  surge  a possibilidade  de  se  man- 
ter uma  reserva  em.  proporções  bem  menores, 
uma  vez  que  a obtenção  de  cambiais  pode  ser 
conseguida  em  valor  consideravelmente  maior 
do  que  a soma  do  ouro  entregue  ao  Fundo. 

Se,  por  exemplo,  a importância  da  reserva- 
ouro  de  um  país  no  Fundo,  ou  melhor,  se  a par- 
cela do  ouro  de  sua  cota  for  de  25,  assiste-lhe 
o direito  de  adquirir  do  Fundo  125  em  cam- 
biais, em  prestações  de  25  por  ano . E por  isso 
que  podemos  dizer  que  a reserva  de  25  de  ouro 
é equiparável  a um  prêmio  e a possibilidade  de 
adquirir  a soma  de  125  de  cambiais  é compaiá- 
vel  a um  seguro  contra  “déficits”  no  balanço 
de  pagamentos. 
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Verifica-se,  dêsse  modo,  que  o Fundo 
opera  em  grau  de  recurso.  Tôdas  as  transa- 
ções comerciais  se  realizam  por  meio  das  ins- 
tituições existentes,  públicas  ou  privadas.  Ape- 
nas quando  se  verifica  a existência  de  um 
desequilíbrio  no  balanço  de  pagamentos  é que 
o Banco  Central,  ou,  em  nosso  caso,  o Banco  do 
Brasil,  recorre  ao  Fundo,  declarando-lhe  a ne- 
- cessidade  de  adquirir  dólares,  libras,  francos 
ou  outra  moeda,  para  efetuar  pagamentos  nos 
Estados  Unidos,  Inglaterra,  França  ou  outro 
país. 

Os  recursos  do  Fundo  se  prendem  apenas 
ao  movimento  corrente  do  balanço  de  paga- 
mentos, excluindo-se  o de  capitais.  Daí  o cui- 
dado que  houve  em  se  precisar  o conceito  de 
transações  correntes,  definindo-o  rigorosa- 
mente  . 

Competindo  ao  Fundo  a venda  de  moeda 
de  um  país  a outro,  é claro  que  êle  precisa  dis- 
por de  moedas  de  todos  os  países.  Por  outro 
lado,  desde  que  um  país  pode  comprar  do  Fun- 
do moedas  de  outros  países  com  a moeda  na- 
cional, é compreensível  que  lhe  ofereça  uma 
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garantia  em  relação  a êsse  montante  da  moeda 
nacional. 

O ouro  é uma  garantia  para  o Fundo;  para 
o país  que  faz  entrega  do  ouro  constitui  uma 
espécie  de  prêmio  com  que  contribui  a fim  de 
conseguir  somas  bem  maiores  de  cambiais  na 
hipótese  de  sofrer  desequilíbrio  no  seu  balanço 
de  pagamentos. 

Nestas  condições,  a cota  de  cada  país  é in- 
tegrada com  ouro  e moeda  nacional. 

Digamos,  para  exemplificar,  que  o Brasil 
tem  necessidade  de  apelar  para  o Fundo,  a fim 
de  obter  dólares.  Possuindo  o Brasil  uma  cota 
correspondente  a 150  milhões  de  dólares,  da 
qual  37  e meio  milhões  em  ouro  (25  % da  cota) 
e 112  e meio  milhões  de  dólares  em  cruzeiros 
(75  % da  cota)  é-lhe  facultado  obter,  em  anos 
sucessivos,  37  e meio  milhões  de  dólares  até 
que  as  entregas  de  cruzeiros  ao  Fundo,  pela 
compra  de  dólares,  completem  duas  vezes  o 
valor  da  cota  ou  sejam  187  e meio  milhões  de 
dólares  (2  X 150  — 112,5  = 187,5) . 

De  fato,  se  o Fundo  já  possui  cruzeiros  em 
valor  de  112  e meio  milhões  de  dólares,  êle  só 
pode  receber  um  acréscimo  de  cruzeiros  cor- 


respondente  aos  dólares  que  completem  o va- 
lor de  300  milhões,  limite  máximo  de  utiliza- 
ção da  cota  de  150  milhões.  Essa  operação 
representa  a possibilidade  da  compra  de  cam- 
biais, equivalentes  a cinco  vezes  o valor  do 

ouro  depositado  pelo  Brasil  no  Fundo 

(5  X 37,5  = 187,5) . E*  o prêmio  de  37,5  ofere- 
cendo um  seguro  de  187,5.  Mas  é um  seguro  ou 
auxílio  temporário.  Os  dólares  comprados 
pelo  Brasil  são  retirados  da  cota  dos  Estados 
Unidos  e espalhados  nos  mercados  americanos 
através  das  transações  aí  realizadas. 

No  Fundo,  a cota  dos  Estados  Unidos  fica 
desfalcada  de  dólares  que  foram  entregues  ao 
Brasil  para  satisfazer  pagamentos  nos  Estados 
Unidos.  Compensando  a falta  de  dólares,  o 
Fundo  dispõe  do  excesso  de  cruzeiros  sôbre  a 
importância  de  112,5  da  cota  do  Brasil. 

Para  que  seja  exata  a compensação,  é pre- 
ciso assim  que  essa  posição  se  não  mantenha 
indefinida  e a situação  anterior  se  restabeleça. 
E’  imprescindível,  no  fim  de  algum  tempo, 
que  o Brasil  readquira  o excesso  de  sua  moeda, 
reduzindo  o excedente  da  disponibilidade  de 
cruzeiros  no  Fundo  e êste  recebendo  ouro  ou 


dólares  do  Brasil,  restabeleça  a diferença  a 
menos  em  dólares  da  cota  americana. 

0 país  que  compra  cambiais  do  Fundo  e 
deixa  de  readquirir  a sua  moeda,  está  sujeito 
a uma  penalidade.  Ela  começa  mui  módica  - 
mente  após  três  meses  da  compra  e agrava- 
-se  gradativamente  depois  de  decorridos  doze 
meses.  Além  dessa  penalidade,  ficou  determi- 
nado que  os  países  que  possuem  reservas  su- 
periores ao  valor  de  sua  cota  e as  tenham  em 
contínuo  aumento  sejam  obrigados  a readqui- 
rir, com  parte  desse  aumento,  a moeda  nacio- 
nal entregue  ao  Fundo  em  troca  de  cambiais. 

Para  evitar,  exatamente,  que  haja  tendên- 
cia dos  países  em  transformar  êsses  recursos 
de  caráter  eventual  em  operações  normais  de 
crédito,  o Fundo  obriga-os  a pagar  aquela  pe- 
nalidade, que  é crescente,  a fim  de  evitar  a de- 
mora na  restituição  ao  Fundo  da  importância 
devida,  perturbando  todo  o mecanismo,  que 
tem  sua  base  de  segurança  no  fato  de  que  essas 
variações  cíclicas  no  mundo  não  se  produzem, 
simultâneamente,  em  todos  os  países,  mas  ora 
nuns,  ora  noutros;  de  maneira  que  quando 
existe  uma  situação  deficitária  no  balanço  de 
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pagamentos  do  país  A,  no  país  B verifica-se 
um  “superavit”. 

Se  houver  acúmulo,  porém,  de  posições, 
poder-se-á  chegar  a uma  situação  em  que  o 
Fundo  terá  seu  funcionamento  emperrado, 
transformadas  as  suas  operações  de  emergên- 
cia em  operações  normais  de  crédito. 

Êsse  processo  engenhoso,  que  permite  o 
suprimento  de  moedas,  tem,  entretanto,  um 
aspecto  fraco,  mas  que  não  foi  possível  evitar: 
é o que  determina  o problema  da  moeda  es- 
cassa . 

0 problema  da  moeda  escassa  ocorre,  por 
exemplo,  nesta  circunstância: 

Admitamos  que  o Brasil  sofra  um  dese- 
quilíbrio na  balança  de  pagamentos  com  a In- 
glaterra e recorra  ao  Fundo,  a fim  de  obter 
libras.  0 Fundo  está  preparado  para  oferecer 
libras,  pois  as  possui  em  virtude  da  existência 
dessa  moeda  na  cota  da  Inglaterra . Êle  as  ofe- 
rece ao  Brasil,  de  acordo  com  o crédito  que 
êsse  país  possui  pelo  valor  de  sua  cota.  Sendo 
maior  a cota  da  Inglaterra  do  que  a do  Brasil 
e se  outros  países  não  tiverem  recorrido  ao 
Fundo  em  busca  de  libras,  o Brasil  encontrará 


todas  as  libras  de  que  carecer.  Suponhamos, 
porém,  o contrário:  a Inglaterra,  possuidora 
de  cota  maior,  é quem  procura  o Fundo  para  ob- 
ter cruzeiros.  Sendo  a cota  da  Inglaterra  de 
1.300  milhões  de  dólares,  ela  tem  o direito, 
num  ano,  de  obter  325  milhões  de  dólares. 
Dado  o desequilíbrio  no  balanço  de  pagamen- 
tos, a Inglaterra  poderá  recorrer  ao  Fundo  para 
obter  cruzeiros  correspondentes,  digamos,  a 
200  milhões  de  dólares.  Ora,  sendo  a cota  do 
Brasil  de  150  milhões  de  dólares,  dos  quais  37,5 
milhões  em  ouro  e 112,5  milhões  em  cruzeiros, 
é evidente  que  o Fundo  ficará  com  uma  es- 
cassez absoluta  de  cruzeiros,  ainda  que  use  o 
ouro  para  obtê-los. 

No  plano  dos  inglêses  — no  chamado  Pla- 
no Keynes  — não  havia  êsse  inconveniente, 
pois,  na  situação  do  meu  exemplo,  a Inglaterra 
poderia  prosseguir  com  suas  compras  até  atin- 
gir o valor  de  sua  cota,  isto  é,  seu  crédito,  ou 
sejam  1.300  milhes  de  dólares.  Por  outro  lado, 
entretanto,  a realização  dêsse  crédito  criaria 
um  estado  de  inflação  para  os  países  credores, 
notadamente  no  caso  de  acúmulo  de  compras 
em  um  país  por  diversos  outros. 
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0 critério  adotado  teve,  principalmente,  a 
vantagem  de  prevenir  malentendidos  da  opi- 
nião pública  americana,  tendo-se  procurado 
contornar  o inconveniente  da  escassez  da 
moeda  com  medidas  complementares,  entre 
as  guais  a do  controle  de  câmbio. 

Pode  chamar  a atenção  o fato  de  que  uma 
organização  criada  com  ò objetivo  de  norma- 
lizar a situação  cambial  tivesse  permitido  a 
existência  do  controle  do  câmbio;  mas  é pre- 
ciso  não  confundir  controle  de  câmbio  com 
restrição  de  câmbio. 

' 

Ficou  plenamente  assentado  entre  tôdas 
as  nações  signatárias  do  Acordo  que  não  ha- 
veria mais  restrições  de  câmbio,  no  que  diz 
respeito  ao  pagamento  de  mercadorias  impor- 
tadas e ao  pagamento  de  juros  de  serviço  de 
capitais  empregados  no  pais.  Só  pode  haver I 
controle  de  câmbio  na  parte  do  movimento  de  j 
capitais.  Dada  a impossibilidade  quase  abso- 
luta de  se  prever  qual  o fluxo  de  movimento 
de  capitais  nos  próximos  anos,  os  paises  se  re- 
servam o direito  de  soberania  de  fazer  o con- 
trole do  movimento  de  capitais.  j 
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Quanto  ao  controle  dos  serviços  de  paga- 
mento da  dívida  pública  e privada,  ou  impor- 
tação de  mercadorias,  ficou  assentado  que, 
desde  a criação  do  Fundo,  não  haveria  restri- 
ção de  qualquer  espécie,  em  país  algum,  que 
fizesse  parte  da  nova  instituição. 

Caso  a moeda  de  um  país  se  torne  escassa, 
os  demais  países  poderão  adotar  contra  êle 
restrições  de  câmbio.  Essa  medida  representa 
uma  arma  contra  os  países  que  não  procurem 
reduzir  os  seus  saldos,  quer  por  meio  de  au- 
mento de  importação,  quer  pela  exportação  de 
capitais. 

Sendo  a restrição  cambial  uma  providên- 
cia drástica,  pois  implica  redução  da  impor- 
tação de  mercadorias  e remessas  de  serviços, 
relativos  ao  país  de  moeda  escassa,  previ- 
ram-se outras  medidas  preliminares  tendentes 
a eliminar  a escassez,  e somente  em  último 
caso  é que  se  considera  a modificação  do  pa- 
drão monetário . Êste  será  o derradeiro  re- 
curso . 

Antes  de  usá-lo  há  uma  série  de  outras  pro- 
vidências: requisição  de  moeda,  transferência 
de  capitais  por  intermédio  de  Fundo,  — uma 
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série  de  processos  técnicos  especiais,  visando  a 
corrigir  a situação . E tudo  isso  é de  atribuição 
do  Fundo,  no  qual  se  acham  representados 
todos  os  países  signatários  do  Acordo. 

Um  dos  pontos  mais  delicados,  na  exe- 
cução do  plano  do  Fundo,  reside  na  fixação 
das  taxas  de  câmbio . Taxas  de  câmbio  mal  de- 
terminadas impossibilitarão  sua  manutenção, 
exigindo  frequentes  alterações. 

Como  princípio  geral  julgou-se  acertado 
determinar  que  as  taxas  serão  as  que  prevale- 
ceram até  60  dias  antes  da  data  da  instalação 
do  Fundo,  que  não  será  antes  de  l.°  de  Maio 
de  1945. 

Dispositivos  especiais  são  previstos  para 
os  casos  dos  países  ocupados,  que  não  estarão 
e mcondições  de  atender  à necessidade  da  fi- 
xação de  taxas  com  a mesma  rapidez  com  que 
poderão  fazê-lo  os  outros  que  não  sofreram 
tais  inconvenientes.  Mas,  uma  vez  fixação  a 
relação  de  pêso  ouro  que  tem  determinada 
moeda  ou  a sua  relação  com  o valor  do  dólar, 
êsse  deve  ser  o valor  mantido  em  tôdas  as 
transações;  e os  países  não  poderão  modificar 
êsse  valor  em  mais  de  10  % sem  autorização 
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especial  do  Fundo.  Essa  pequena  flutuação  de 
10  % foi  dada  como  limite  de  tolerância  ini- 
cial, mas,  além  disso,  apenas  e exclusivamente 
com  autorização  especial  do  Fundo,  poderá 
ser  feita . 

Assim,  procura-se,  através  dêsse  mecanis- 
mo, um  sistema  de  estabilidade  monetária  que 
assegure  vantagens  muito  semelhantes,  senão 
iguais,  às  em  tempo  asseguradas  ao  mundo 
pela  vigência  do  padrão  ouro,  sem  os  inconve- 
nientes da  rigidez  dêste. 

★ 

★ ★ 

Quanto  ao  Banco  de  Reconstrução  e 
Desenvolvimento,  fundado,  também,  com  a 

colaboração  de  tôdas  as  Nações  Unidas,  tem 
êle  como  finalidades  principais  fornecer  cré- 
dito para  a reconstrução  dos  países  devastados 
pela  guerra  e atender  às  necessidades  de  países 
de  economia  em  fase  primária  e que  precisam 
de  recursos. 

Pode  parecer,  à primeira  vista,  que  ha 
certo  exagêro  na  importância  que  se  atribui  à 


reconstrução  dos  países  devastados.  Isso  foi 
um  dos  pontos  que  maiores  discussões  deter  r 
minaram . 

Tenho  a impressão  de  que  o critério  que 
prevaleceu  é o verdadeiro,  uma  vez  que  se  visa 
o restabelecimento  do  equilíbrio  mundial. 

Basta,  para  justificar  êsse  critério,  veri- 
ficar a importância  do  Continente  Europeu  na 
economia  do  mundo.  Alguns  números  darão 
mais  expressão  ao  que  acabo  de  dizer. 

0 mundo  tem  uma  população  de  2.200 
milhões  de  homens.  Dêstes  2.200  milhões,  os 
três  grandes  países  — Estados  Unidos,  Reino 
Unido  e seus  Domínios  e Rússia  — têm  390 
milhões.  A China  tem  460  milhões  e a Europa 
360  milhões,  considerando  êste  continente  sem 
a Rússia  e a Inglaterra.  Quer  dizer  que  a Eu- 
ropa Continental,  excluindo-se  a Rússia,  tem 
uma  população. igual  à da  Rússia,  mais  o Im- 
pério Britânico  e mais  os  Estados  Unidos.  Não 
é elemento  para  desprezar,  quando  se  tenta 
restabelecer  o equilíbrio. 

Do  ponto  de  vista  do  comércio  interna- 
cional êsses  números  são  ainda  mais  elo- 
quentes . 
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A soma  das  importações  e exportações  em 
1938,  compreendendo  o movimento  total  do 
comércio  do  mundo,  era  da  ordem  de  27.208 
milhões  de  dólares.  Nestes,  os  três  grandes 
países  — a Rússia,  os  Estados  Unidos  e o Reino 
Unido  e seus  Domínios  — tinham-  9.690  mi- 
lhões e a Europa,  10.188  milhões.  A Europa, 
excluídas  a Rússia  e a Inglaterra,  tem,  por- 
tanto, um  movimento  comercial  maior  que  o 
da  Rússia,  mais  os  Estados  Unidos  e o Impé- 
rio Britânico. 

Relativamente  à navegação  da  marinha 
mercante,  em  68  milhões  de  toneladas,  que  era 
o total  mundial,  os  três  grandes  países  têm  32 
milhões  e a Europa  26  milhões,  sendo  que, 
dêstes  26  milhões  cabem  à Noruega,  França, 
Holanda,  Grécia  e Dinamarca  15  milhões. 

Não  era  possível,  por  consequência,  co- 
gitar do  restabelecimento  da  ordem  econômi- 
ca, deixando  de  lado,  ou  por  ter  sido  devastado 
pela  guerra  ou  por  qualquer  outra  circuns- 
tância, um  conglomerádo  de  tal  magnitude  na 
massa  do  mundo.  O que  representa  como  mer- 
cado de  consumo  e como  fôrça  de  produção 
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é altamente  considerável  sobretudo  para  um 
país  da  economia  dos  Estados  Unidos,  grande 
produtor  e grande  credor  dos  demais. 

Se  examinarmos  o fato  em  relação  à eco- 
nomia do  Brasil  e tomarmos  os  números  de 
1938,  chegaremos  também  a conclusões  seme- 
lhantes, quanto  à importância  da  Europa  como 
mercado  para  os  nossos  produtos  e fonte  de 
recursos  para  as  nossas  necessidades. 

O Banco  de  Reconstrução,  tendo  como  fi- 
nalidade principal  a restauração  da  Europa  e 
o restabelecimento  da  ordem  industrial  e eco- 
nômica, visa,  com  muita  propriedade,  resolver 
o problema  econômico  e,  mais  do  que  isso,  o 
problema  político,  impedindo  o desemprêgo. 

Tornava-se  mistér  que  houvesse,  de  co- 
mêço,  uma  política  exclusivamente  de  auxílio. 
Com  êsse  objetivo,  criou-se  a organização  da 
U.N.R.R.  A. 

Na  consideração  de  todos  os  problemas  da 
Conferência  podia-se  observar  a preeminência 
dos  objetivos  da  politica  social  sôbre  os  da  po- 
lítica econômica . 

O Banco  tem,  assim,  a finalidade,  como 
expliquei,  de  fornecer  êsses  empréstimos,  com 
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o objetivo  primordial  da  reconstrução  da  Eu- 
ropa, mas  também  visando  proceder  a investi- 
mentos em  outros  países  em  fase  de  economia 
primária . 

★ 

★ ★ 

Houve  maiores  restrições  à criação  do 
Banco  de  Reconstrução  e Desenvolvimento  que 
à do  Fundo,  se  bem  que  êste  tenha  também 
um  grande  número  de  oposicionistas  na  Amé- 
rica . Mas  essa  reação  à criação  do  Banco  com- 
preende-se pela  sua  significação  no  entrecho- 
que dos  interêsses  financeiros. 

A intervenção  do  Estado  nos  setores  fi- 
nanceiros, que  dizem  com  a distribuição  do  ca- 
pital, tem  de  provocar  reações  e agitações. 
Considera-se,  entretanto,  indispensável  a inter- 
venção do  Estado  na  distribuição  do  crédito  in- 
ternacional, como  sendo  uma  necessidade  pre- 
mente, em  vez  de  se  deixar  essa  atribuição  a 
cargo  de  banqueiros  que  consideram,  natural- 
mente,  em  primeira  linha, , os  interêsses  co- 
merciais, não  lhes  dando  a preeminencia  dos 
interêsses  políticos. 
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A cota  do  Brasil,  no  Banco,  não  é tão  alta 
quanto  no  Fundo. 

A propósito  de  cotas  no  Fundo  é oportuno 
dizer  como  foram  organizadas  e fixadas.  O 
valor  delas  tem  importância  fundamental, 
porque  não  só  traduz  o limite  de  crédito  de 
cada  país  — o direito  de  recorrer  ao  Fundo,  — 
como,  também,  o poder  de  voto  deliberativo 
de  cada  nação. 

As  decisões  são  tomadas  por  maioria  de 
votos  e êstes  decorrem  do  valor  das  cotas.  Por 
isso,  entre  as  diversas  nações  era  natural  que 
se  desse  o choque  pela  supremacia  das  cotas: 
cada  qual  queria  valor  maior.  A cota  não 
traduz  um  sacrifício,  pois  é formada,  apenas, 
em  25  % com  ouro;  e essa  quantia  é sempre 
inferior  à percentagem  de  ouro  que  cada  nação 
precisa  ter  para  fins  do  lastro  monetário. 

Era  natural  que  cada  país  buscasse  no  seu 
maior  valor,  maior  prestígio  internacional, 
maior  poder  de  voto  e maior  crédito,  eis  que 
sendo  o crécjito  função  da  cota,  quanto  maior 
o valor  desta,  piaior  o crédito. 

Se  o Brasil  tem  150  milhões  de  cota,  ad- 
quire o direito  a 300  milhões  de  crédito;  se  sua 


cota  fôsse  apenas  100  milhões,  seu  direito  seria 
de  200  milhões  de  crédito. 

A princício,  a Conferência  tentou  seguir, 
no  cálculo  das  cotas,  um  critério  determinado 
através  de  uma  fórmula  empírica,  pela  qual  se 
procurava  aquilatar  o poder  econômico  de 
cada  país . Essa  fórmula  compreendia  determi- 
nadas percentagens  sobre  a renda  nacional, 
sobre  reservas  em  ouro  e em  cambiais  de 
moeda  livre,  sobre  valor  médio  da  importação 
no  período  de  1934  a 1938,  e sobre  máximos  de 
variação  da  exportação  no  mesmo  período. 

O elemento  mais  importante  que  entrava 
na  fórmula  era  o das  variações  máximas  na 
exportação,  porque  êle  é que  dá  o fenômeno 
das  modificações  cíclicas  do  balanço  de  paga- 
mentos. E foi  exatamente  porque  o limite  de 
25  % para  recorrer  ao  Fundo  poderia  ser  insu- 
ficiente para  o nosso  país,  em  face  das  oscila- 
ções que  temos  observado  em  nossas  estatís- 
ticas, as  quais,  por  vêzes,  excedem  de  30  %,  que 
nossa  Delegação  pleiteou  junto  à Conferên- 
cia, e obteve,  certa  flexibilidade  nesse  limite  de 
25  %,  considerando-se  ponderáveis  as  razões 
apresentadas. 
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Conquanto  não  se  possa  conceituar  tal  cri- 
tério como  científico,  êle  se  aproxima,  de  certo 
modo,  da  verdade.  Não  pôde,  porém,  ser  se- 
guido, em  absoluto,  por  motivos  de  ordem  po- 
lítica. Estabeleceu-se,  então,  o processo  da  fi- 
xação das  cotas  um  pouco  à base  dessa  fór- 
mula, mas  também,  tendo  em  consideração  as- 
pectos políticos,  o que  deu  em  resultado,  fi- 
carem os  Estados  Unidos  com  uma  cota  de 
2.750  milhões,  Reino  Unido  e Domínios  com 
1.300  milhões,  a Rússia  com  1.200  milhões,  a 
China  com  550  milhões,  a França  com  450  mi- 
lhões e,  daí  por  diante,  abaixo  de  300  milhões. 
O Brasil  tem  a maior  cota  de  toda  a América 
latina  — 150  milhões,  cota  que  se  nos  afigura 
suficiente  para  as  nossas  necessidades.  Dentro 
do  critério  rigproso  da  fórmula,  ela  não  iria 
muito  além  de  110  milhões. 

Devo  aqui  esclarecer  que  a cota  pode  ser 
modificada  no  tempo,  se  houver  alteração  das 
circunstâncias. 

Ainda  quanto  ao  voto,  ponto  importan- 
tíssimo e que  foi  amplamente  debatido,  devo 
dizer  que  os  Estados  Unidos  adotaram  um  cri- 
tério sugerido  por  Cuba  e que  nós  prestigia- 


. 
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mos,  o qual,  do  ponto  de  vista  político,  é muito 
interessante  — o voto  por  nação  e o voto  por 
capital . 

Assim,  cada  país  tem  250  votos  como 
nação  e,  a par  dessa  cota  fixa,  tem  direito  a 
um  número  de  votos  proporcional  à sua  con- 
tribuição . 

O Brasil  dispõe  de  150  milhões  de  cota  e, 
dentro  dêsse  critério,  dispõe  de  1.500  votos 
pelo  capital  e de  250  como  nação,  ou  seja  um 
total  de  1 . 750  votos . 

Os  Estados  Unidos  têm  2.750  milhões  de 
cota  e 27.750  votos. 

As  nações  gue  possuem  cotas  pequenas 
são  favorecidas  por  êsse  critério.  Uma  que 
tenha,  apenas,  um  milhão  de  cota  disporá  de 
260  votos. 

As  deliberações  do  Fundo  dependem  de 
maioria  de  votos,  salvo  algumas  de  ordem  es- 
pecial que  dependem  de  unanimidade  de  votos . 

A participação  do  Brasil  no  Banco  é menor 
do  que  no  Fundo.  Temos  naquele  apenas  uma 
cota  de  105  milhões  de  dólares . 
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0 capital  dp  Banco  é de  10  bilhões  de  dó- 
lares, distribuídos  em  cotas,  cabendo  a maior 
aos  Estados  Unidos.  Seguem-se  o Reino  Unido 
e a Rússia. 

O Banco,  que  tem  a co-responsabilidade 
através  do  capital  de  10  bilhões  de  dólares  de 
todas  as  Nações  Unidas,  vai  dispor  de  um  cré- 
dito internacional  enorme.  Não  é de  esperar 
que  qualquer  operação  lançada  com  o endosso 
dêsse  Banco  deixe  de  ser  imediatamente  subs- 
crita nos  mercados  de  capital  de  Nova  York  e 
de  Londres.  O seu  grande  capital  constitui,  as- 
sim, principalmente,  uma  garantia  da  seguran- 
ça de  suas  transações. 

O seu  mecanismo  é diferente  do  dos 
Bancos  comuns.  Êle  fará  uma  primeira  cha- 
mada de  capital,  que  será  de  20  % . O Brasil, 
com  uma  cota  de  105  milhões  de  dólares,  terá 
de  entrar  com  21  milhões,  e dêsses  21  milhões 
2 % serão  em  ouro  e 18  % em  cruzeiros.  Con- 
sequentemente, 18  % da  nossa  cota  só  poderão 
ser  aplicados  no  Brasil.  Não  há  de  ser  com 
uma  chamada  de  20  % que  se  poderá  preten- 
der fazer  face  a planos  de  reconstrução  da  en- 
vergadura dos  que  se  têm  em  vista.  É evi- 
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dente  que  o objetivo  é criar  o Banco,  dar-lhe 
condições  para  entrar  nos  mercados  de  capi- 
tais, tomando-os  onde  houver,  com  o seu  en- 
dosso, que  é,  afinal,  o das  nações  do  mundo, 
para  destiná-los  às  operações  de  reconstrução. 

O restante  do  capital  só  será  chamado  para 
cobrir  prejuízos  eventuais  do  Banco.  As  taxas 
de  empréstimo  do  Banco  são,  sistemàticamen- 
te,  acrescidas  de  1 % ao  ano,  como  margem  de 
garantia  das  operações. 

Quem  conhece  técnica  bancária  sabe  o 
que  significa,  sôbre  a massa  total  dos  emprés- 
timos, essa  comissão  permanente  de  1 % . Só 
essa  verba  constituirá  fundo  satisfatório  para 
cobrir  os  possíveis  prejuízos. 

Mas  ainda  mesmo  que  houvesse  o Banco 
de  sofrer  prejuízos,  seria  absolutamente  neces- 
sária e conveniente  a sua  criação,  para  atingir 
o alto  objetivo  de  restabelecer  a normalidade 
no  comércio  do  mundo. 

★ 

★ ★ 


ElS  aí,  meus  Senhores,  o que  foi  a ta- 
refa de  Bretton  Woods.  Os  dois  importantes 


acordos  a que  se  chegou  acham-se  reunidos 

num  volume*  que  está  sendo  distribuído,  para 
conhecimento  do  país.  0 assunto  precisa  ser 

amplamente  divulgado  e debatido. 

Tenho  a impressão  de  que  a Conferência 
de  Bretton  Woods  marcou  um  sentido  novo  à 
orientação  econômica  do  mundo,  baseada  na 
cooperação  internacional,  na  boa  vontade  en- 
tre as  nações,  condições  fora  das  quais  é abso- 
lutamente impossível  realizar  qualquer  plano 
seguro . 

As  outras  Conferências  internacionais  — 
a de  Bruxelas,  em  1920,  a de  Gênova,  em  1922, 
e mesmo  a de  Londres  em  1933  — concluiram 
propugnando  por  essa  política  de  cooperação, 
de  entendimentos  sadios  e sólidos  entre  os  ho- 
mens, mas  a Conferência  de  Bretton  Woods 
foi  adiante:  estudou,  examinou  os  interêsses 
em  jôgo;  considerou  os  preconceitos  da  opi- 
nião pública,  que  existem  na  Inglaterra,  nos 
Estados  Unidos  como,  aliás,  em  todo  o mundo, 
ponderou-os,  transigiu  em  vários  pontos  ainda 
que  com  sacrifício  de  soluções  que  no  enten- 
dimento dos  técnicos  seriam  consideradas  o 
ponto  ótimo;  procurou  imprimir  orientação 
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adequada  a todos  os  aspectos  práticos  — enfim, 
traçou  um  Código,  um  regime,  para  fazer  fun- 
cionar o sistema  monetário  do  mundo,  assegu- 
rando uma  relativa  estabilidade  no  valor  das 

moedas . 

Bretton  Woods,  meus  Senhores,  conse- 
guiu, portanto,  um  objetivo  indispensável  à 
boa  ordem  no  mundo. 

Outro  acordos  terão  de  ser  feitos,  de  ca- 
ráter internacional,  ligados  com  os  problemas 
complexos  do  após  guerra./ 

Se  algum  voto  tivesse  eu  de  fazer  seria  no 
sentido  de  que,  em  relação  a êsses  acordos,  pre- 
dominasse sempre  o mesmo  espírito  que  tive 
oportunidade  de  verificar  em  Bretton  Woods, 
espírito  sadio  de  cooperação  e de  boa  von- 
tade. 

★ 

★ ★ 

Inabalável  confiança  nos  princípios 
prevaleceu  na  mentalidade  dos  homens  de  es- 
tado e dos  técnicos  reunidos  em  Bretton 
Woods,  num  ambiente  do  mais  fecundo  en- 
tendimehto,  orientados  pelo  alto  propósito  de 


fixar  soluções  acertadas  para  problemas  es* 
senciais  à ordem  econômica  e financeira  do 
mundo. 

Todos  sentiam  que,  fora  das  normas  que 
regulam  fundamentalmente  a ordem  econômi- 
ca e financeira,  não  é poissível  encontrar 
fórmulas  capazes  de  restaurar  a estabilidade 
internacional,  brutalmente  perturbada  pelos 
horrores  da  guerra.  Os  documentos  assinados 
em  Bretton  Woods  traduzem  essa  verdade.  A 
esperança  que  êles  despertam  e a confiança 
que  êles  suscitam  no  advento  de  um  mundo 
melhor  decorrem  precisamente  do  fato  de  que 
as  soluções  preconizadas  não  traem  a pureza 
dqs  princípios  que  tradicipnalmente  regem  a 
vida  dos  povos. 

Fundamentam-se  no  consenso  comum  de 
que  a recomposição  do  mundo  nunca  poderá 
ser  alcançada  mediante  o recurso  aos  proces- 
sos de  expediente,  à fertilidade  das  fantasias, 
à inconsistência  de  inovações,  que  procuram 
romper  com  a experiência  do  passado  na  ilu- 
são de  preparar  um  futuro  sem  contato  de 
qualquer  natureza  com  a tradição  e os  ensina- 
mentos científicos. 
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Não  há  exagêro  em  afirmar  que  o dese- 
quilíbrio nas  relações  internacionais  foi  provo- 
cado pelas  rupturas  violentas  ou  artificiosas 
que  a política  de  expediente  timbrou  em  causar 
nas  relações  entre  o presente  e o passado. 

Na  execução  da  política  financeira  do  Go- 
vêrno  da  República  temos  procurado  orientar 
os  atos  da  Pasta  da  Fazenda  sempre  inspirado 
pelo  propósito  de  respeito  aos  princípios  de 
que  emanam  as  normas  que  orientam  as  ati- 
vidades econômicas.  Fugimos  de  interferir 
nestas  atividades,  tanto  quanto  é possível,  sob 
a pressão  das  circunstâncias  atuais;  a tradição 
do  espírito  na  América  é propícia  à iniciativa 
privada  e à fecundidade  de  seus  benefícios. 

Sem  dúvida,  o aspecto  financeiro  não 
pode  contribuir  decisivamente  em  todos  os  ca- 
sos para  plasmar  as  soluções  adotadas  porque, 
como  assinala  eminente  tratadista,  em  todo 
problema  econômico  ou  financeiro  interferem 
condições  de  natureza  política. 

No  seu  “Cours  Élementaire  de  Science  des 
Finances  et  de  Legislation  Française”  assinala 
Gaston  Jèze  que  o objetivo  da  Ciência  das  Fi- 
nanças consiste  no  estudo  dos  problemas  sus- 
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citados  pela  aquisição,  pela  administração,  pelo 
emprêgo  das  cousas  públicas  e,  em  particular, 
dos  dinheiros  públicos.  Lembra  que  êsses  pro- 
blemas não  podem  ser  convenientemente  estu- 
dados senão  quando  os  encaramos  à luz  de  três 
pontos  de  vista  fundamentais:  o ponto  de  vista 
político,  o ponto  de  vista  econômico  e o ponto 
de  vista  social. 

Quanto  ao  primeiro,  na  base  da  Ciência 
das  Finanças  se  encontra  a teoria. do  Estado. 
Assim,  as  idéias  dominantes  em  certa  época  e 
num  determinado  país,  acêrca  dos  fins  do  Es- 
tado, suas  funções,  limites  da.  sua  atividade,, 
sua  organização  política  e condição  jurídica 
internacional,  exercem  influência  considerável 
na  solução  dos  problemas  que  interessam  as  fi- 
nanças públicas. 

E’  incontestável  a influência  das  teorias 
políticas  sôbre  as  finanças  do  Estado . 

Quanto  ao  ponto  de  vista  econômico,  tudo 
aí  é essencial  para  a escolha  dos  níveis  de  inci- 
dência dos  impostos,  das  suas  formas  de  per- 
cepção, para  o apêlo  ao  crédito. 

Relativamente  ao  ponto  de  vista  social,, 
pode-se  imaginar  o que  representa  hoje  êsse 
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aspecto  na  gestão  da  economia  e das  finanças 
públicas . 

Assim,  quando  está  em  foco  o problema 
econômico  ou  financeiro,  exige  seu  aspecto 
político  a delimitação  da  zona  de  influência  em 
que  se  desenvolverá  o trabalho  dos  técnicos  em 
busca  de  soluções  exclusivamente  de  ordem  té- 
cnica . 

Isso  não  diminui  o alcance  do  esforço  do 
Govêrno,  não  deprecia  os  intuitos  da  atividade 
do  homem  de  Estado.  Sendo  a economia  uma 
ciência  ligada  à gestão  dos  bens  materiais  da 
sociedade  fica,  por  isso  mesmo,  adstrita  a con- 
siderações que  dizem  respeito  à política  do  or- 
ganismo social,  cujos  interêsses  aquela  ciên- 
cia encara  no  seu  afã  de  encontrar  justo  ponto 
de  equilíbrio. 

Tanto  mais  se  radica  o respeito  aos  prin- 
cípios e se  impõe  o acatamento  às  normas  re- 
guladoras da  vida  no  domínio  político,  social 
e econômico,  quanto  maior  seja  a tradição  que 
forma  o cabedal  histórico  de  cada  povo. 

No  Brasil,  país  em  plena  adolescência,  em 
decisivo  período  de  formação,  com  uma  demo- 
grafia dinâmica  e privilegiada;  no  Brasil,  país 
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dotado  de  um  lastro  de  riqueza  potencial  tão 
vasto  que  não  permite  qualquer  cotejo  com  o 
volume  da  riqueza  realizada;  no  Brasil  sobre- 
tudo é preciso  formar,  com  firmeza,  mentali- 
dade fiel  à observância  dos  princípios,  de  modo 
que  tenhamos  confiança  na  amplitude  dos  seus 
efeitos  salutares.  Somos  um  país  novo  favo- 
recido pelas  vantagens  excepcionais  que  carac- 
terizam as  glebas  abertas  às  fascinações  da  es- 
perança e aos  milagres  do  crescimento  verti- 
ginoso . 

Sofremos  todavia  os  efeitos  da  desvanta- 
gem de  não  termos  ainda  formado  opinião  es- 
tratificada, segura  e objetiva,  acêrca  das  solu- 
ções exigidas  pelos  nossos  próprios  problemas; 
soluções  estruturais,  não  fórmulas  oportunis- 
tas que  custam  ao  futuro  da  Pátria  muito  mais 
do  que  os  enganosos  benefícios  que  prometem 
no  presente. 

A’  custa  de  experiências  temos  de  apren- 
der e à medida  que  essa  experiência  se  for 
acumulando  sedimentaremos  o patrimônio  da 
tradição  no  campo  econômico,  da  mesma  ma- 
neira que  no  domínio  político  e social . 
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Para  que  o nosso  país  possa  compartilhar 
da  cooperação  internacional  que  ora  se  projeta 
e através  da  qual  se  espera  obter  um  clima  de 
paz  para  a humanidade,  precisa  adaptar  sua 
vida  financeira  interna  aos  princípios  e normas 
de  ação  que  nos  países  de  velhas  civilizações 
não  constituem  mais  motivo  de  debatè  — 
são  verdadeiros  axiomas  que  dispensam  a de- 
monstração, tão  evidentes  a seus  olhos  se  apre- 
sentam . 

Êsses  princípios  têm  as  suas  raizes  na  ob- 
servação paciente,  atenta,  contínua  e imparcial 
dos  fatos,  de  todos  os  fatos  conhecidos  e sus- 
cetíveis de  percepção  pela  inteligência  do  ho- 
mem. E se  os  fatos  representam  uma  afirma- 
ção quotidiana  das  normas  que  regulam  a vida 
quem  são  os  verdadeiros  sábios  senão  os  que 
melhor  conhecem  os  fatos  ? 

De  nada  valerão  os  acordos  de  Bretton 
Woods  aos  países  que  não  sigam  uma  política 
financeira  firmada  nas  regras  que  lhes  servem 
de  base.  0 Fundo  Monetário  Internacional  de 
nada  lhes  servirá  e não  os  salvará  da  bancarro- 
ta pela  simples  razão  de  que  a sua  finalidade 
exclusiva  é atender  aos  desequilíbrios  dos  ba- 
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lanços  de  pagamentos  que  se  verificarem  com 
caráter  cíclico,  transitório  e não  com  caráter 
permanente;  o caos  financeiro  conduz  à desar- 
ticulação das  forças  econômicas  de  forma  du- 
radoura . 

Entre  nós,  como  tenho  acentuado  em  tôdas 
as  oportunidades,  vimos  procurando,  como 
executor  da  política  financeira  do  Govêrno,  en- 
vidar todos  os  esforços  para,  dentro  das  con- 
tingências e das  dificuldades  que  o estado  de 
guerra  ainda  veio  agravar,  mantermos  a ordem 
na  nossa  vida  financeira. 

O orçamento  do  ano  de  1943  foi  executado 
de  modo  que  encerramos  as  contas  com  um 
déficit  de  500  milhões  de  cruzeiros,  ou  seja  ape- 
nas a metade  do  que  seria  de  prever  pela  Lei 
Orçamentária  e autorizações  extraordinárias. 

Para  atender  às  despesas  de  guerra  já  ape- 
lamos para  o crédito  através  de  duas  operações 
de  “Obrigações  de  Guerra”,  cada  uma  de  Cr$ 

3.000. 000.000.00,  ou  seja  um  total  de  Cr$ 

6.000. 000.000.00. 

Os  créditos  abertos,  dentro  dos  planos  de- 
lineados pelos  Ministérios  respectivos,  já  absor- 
veram a totalidade  dêsses  recursos,  o que  vale 
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dizer  que  novos  apélos  terão  de  ser  feitos  aos 
contribuintes  e ao  crédito. 

Dai  o virmos  insistindo  em  que  a perma- 
nência do  déficit  que  no  orçamento  ordinário 
e a circunstância  de  estarem  as  despesas  de 
guerra  sendo  feitas  através  de  operações  de  cré- 
dito interno,  cujo  serviço  vai  onerar  sensivel- 
mente os  orçamentos  futuros,  evidenciam  a ab- 
soluta necessidade  de  comprimir  as  despesas 
públicas  e aumentar  a receita.  Fora  disso  não 
teremos  forma  de  defender  a situação  econô- 
mica. (1) 

E’  necessário  relembrar  êsses  conceitos, 
pois  que,  mais  do  que  nunca,  se  impõe  para 
cada  país  a observação  de  uma  política  finan- 
ceira sadia.  As  despesas  com  a guerra  condu- 
zem ao  empobrecimento,  sobretudo  num  país 
como  o nosso  em  que  a importância  da  maior 
parte  dessas  riquezas  é transferida  para  o es- 
trangeiro, com  evidente  enfraquecimento  das 
nossas  forças  econômicas. 

A firmeza  com  que  procuramos  nortear  a 
nossa  política  financeira  faz  com  que  seja  fre- 

~ (1)  Discurso  no  Teatro  Municipal,  em  7 de  junho  de 

1944,  pág.  34. 


quente  o ver-se  tal  política  atacada  e conside- 
rada como  retrógrada  e entravadora  do  surto 
econômico  do  país.  Considero  do  meu  dever 
esclarecer  a opinião  pública  para  que  se  não 
deixe  influir  por  êsses  nefastos  conceitos  da 
crítica  pelo  mal  que  a sua  adoção  causaria. 

A restrição  das  despesas  e das  iniciativas 
que  não  interessem  diretamente  às  necessida- 
des da  guerra,  é,  na  época  que  vivemos,  ato  de 
sábedoria,  tanto  dos  governos  como  dos  par- 
ticulares. A falta  de  aparelhamento,  a falta  de 
combustíveis  e a falta  de  braços,  agravada  esta 
com  as  convocações  militares  e empreendimen- 
tos do  Govêrno,  ligados  ao  esforço  de  guerra, 
permitem  compreender  fàcilmente  a escassez 
dos  fatores  de  produção. 

Seria,  nestas  condições,  prova  de  profun- 
da incompreensão  econômica  estimular  o pros- 
seguimento de  uma  expansão  indiscriminada, 

em  vez  de  conjugar  os  elementos  de  produção 
de  que  dispomos  em  favor  do  esforço  de  guer- 
ra, das  indústrias  básicas  e da  agricultura.  (2) 
Lutam  nesta  hora  nas  frentes  de  batalha  os  he- 


(2)  Discurso  no  Teatro  Municipal,  pág.  14. 


róicos  soldados  da  Força  Expedicionária  Bra- 
sileira; para  auxiliá-los  na  conquista  da  Vitória 
nenhum  sacrificio  deve  ser  regateado.  Êles  es- 
tão oferecendo  à Pátria  o seu  sangue  generoso; 
precisamos  elevar  as  nossas  provações  para 
sermos  dignos  dêles. 

A manutenção  de  saldos  no  estrangeiro, 
obriga,  por  sua  vez,  a uma  política  de  restri 
ções,  pois  que  representam  a aquisição  de 
mercadorias  no  futuro . Se  as  importâncias 
aqui  entregues  aos  exportadores  das  mercado- 
rias não  forem  guardadas  ou  congeladas,  ao 
menos  em  parte,  essa  massa  de  dinheiro  posto 
em  circulação  tem  de  exercer  pressão  sobre  o 
preço  dos  produtos  existentes  no  país  e cujo 
aumento  em  quantidade  não  é proporcional 
aos  meios  de  pagamento. 

A ação  do  gestor  das  finanças  públicas, 
pela  resistência  que  oferece  aos  gastos,  consi- 
deram-na, como  disse,  um  elemento  entrava- 
dor  da  evolução  econômica,  e argumentam 
com  a utilidade  das  obras  que  tais  dispêndios 
permitiram  realizar. 

Chega-se  a afirmar  que  o Govêrno  prefere 
amontoar  saldos  a realizar  obras  úteis  ao  país  ! 


Antes  de  mais  nada,  cumpre  lembrar  — e 
parece  estranho  que  haja  necessidade  disso  — 
que  o Govêrno  não  está  acumulando  saldos  e 
nem  mesmo  se  pode  considerar  o proprietário 
da  totalidade  dêsses  saldos.  Êles  constituem 
disponibilidade  da  economia  brasileira  no  ex- 
terior. 

Aquêles  que  possuírem  cruzeiros  no  país 
poderão  trocá-los  por  outra  moeda  a fim  de 
importar  bens  do  estrangeiro.  É claro,  no  en- 
tanto, que  se  o Govêrno,  apesar  de  todo  o seu 
esforço,  não  conseguiu  encerrar  as  contas  pú- 
blicas sem  déficit , é claro  que  não  possui  dis- 
ponibilidades em  cruzeiros.  Se  utilizar  em 
obras  públicas  uma  parte  dêsse  saldo  no  exte- 
rior, terá  de  obter  cruzeiros  dentro  do  país  e 
isso  somente  será  possível  quando  tais  obras 
não  estiverem  previstas  nos  planos  orçamentá- 
rios, recorrendo  ao  mercado  de  títulos  com  apê- 
los  ao  crédito,  numa  hora  em  que  êle  já  está 
sobrecarregado  com  as  volumosas  despesas  de 
guerra . 

Por  coincidência,  a ação  financeira  é ata- 
cada nas  duas  oportunidades:  quando  resiste 
à realização,  no  momento  atual,  de  obras  pít- 


blicas;  e quando  busca  aumentar  os  tributos, 
premida  pela  necessidade  de  reforçar  os  recur- 
sos do  Erário . Essa  circunstância  basta,  por  si 
só,  para  evidenciar  o ilogismo  da  crítica.  Ou 
se  é partidário  da  realização  de  obras  públicas, 
porque  consideradas  de  incontestável  utilidade 
e nêste  caso  não  há  como  recusar  recursos  ao 
Tesouro;  ou  se  entende  que  para  os  recursos 
já  apelou  o Tesouro  em  demasia  e fôrça  é con- 
cordar com  o adiamento  de  obras  públicas. 

A guerra  em  qualquer  país  do  mundo  é 
equivalente  de  sacrifício,  de  provação,  de  luto, 
•de  dor;  mesmo  os  vencedores  saem  enfraque- 
cidos, endividados,  mais  pobres. 

Considerando  êsses  males  que  fatalmente 
nos  terão  de  afligir  com  maior  ou  menor  in- 
tensidade é que  precisamos  agir,  coordenando 
os  nossos  esforços. 

A ação  do  Governo  no  setor  financeiro, 
todo  o país  a conhece. 

Obrigado  a conservar  no  exterior  saldos 
•elevados,  providenciou  a formação  de  reservas 
no  país,  através  da  Lei  sobre  Lucros  Extraordi- 
nários a fim  de  tornar  possível  aos  nossos  in- 
dustriais a renovação  de  seus  parques,  na  época 
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oportuna,  isto  é,  depois  da  guerra,  para,  quan- 
do normalizados  os  transportes  marítimos  e 
restabelecida  a concorrência  internacional,  pu- 
derem fazer  as  suas  aquisições  ao  melhor  de 
seus  interêsses. 

Considerando  ser  o nosso  país  ainda  novo 
e pobre  de  capitais,  sendo-lhe  indispensável  a 
confiança  do  estrangeiro  para  que  possa  reali- 
zar a sua  expansão  econômica,  regularizamos 
a situação  da  Dívida  Externa  em  forma  defi- 
nitiva e através  de  entendimentos  com  os  países 
credores.  O resultado  já  se  apresenta  na  me- 
lhora de  cotação  de  nossos  títulos,  o que  vale 
dizer  na  reabilitação  de  nosso  crédito. 

A utilização  dessas  reservas  de  que  dispo- 
mos no  exterior  e a do  crédito  que  reabilita- 
mos precisa  ser  feita  metódica  e inteligente- 
mente, dentro  de  um  plano  sistemático.  O 
Presidente  Getúlio  Vargas  traçou  as  linhas  ge- 
rais dêsse  programa  no  discurso  que  pronun- 
ciou ao  instalar  a Comissão  de  Planejamento* 
que 


“não  se  destina  a intervir  compulsó- 
riamente na  organização  econômica* 
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nem  pretende  entravar  a iniciativa 
particular,  mas,  pelo  contrário,  am- 
pará-la guando  tiver  um  sentido  rea- 
lizador e orgânico . Deverá  agir  como 
instrumento  de  orientação,  ajustan- 
do o desenvolvimento  geral  do  país 
a diretivas  racionais  e previdentes, 
evitando  desperdícios  e perturbações 
sociais”. 

Com  a lealdade  com  que  falo  invariável- 
mente  ao  meu  país  assinalei  alguns  dos  obstá- 
culos que  temos  a vencer.  Êles  são  relevantes 
e numerosos.  Os  problemas  abertos  ao  exame 

e ao  discernimento  dos  homens  de  Estado,  e 

0 

aos  debates  da  opinião  pública  em  todos  os 
países,  re.vestem  magnitude  que  não  precisa 
ser  assinalada.  O seu  vulto  se  projeta  em  di- 
mensão tamanha  que  se  impõe  aos  olhos  de 
todos. 

Um  conceito  britânico,  muito  repetido, 
costuma  advertir  que  as  dificuldades  existem 
para  que  sejam  sobrepujadas  pela  vontade  da 
criatura  humana . 


Congreguemos  assim  tôda  a nossa  capaci- 
dade de  análise  e de  crítica,  de  inteligência  e 
de  ação,  e venceremos  tôdas  as  dificuldades  se 
soubermos  criar  uma  atmosfera  de  confiança 
dentro  da  qual  não  haja  lugar  para  a prática 
dos  processos  de  expediente. 

Estamos  envolvidos  numa  guerra.  Temos 
de  sofrer  as  conseqüências  dessa  conjunctura 
imprevisível . 

Suporta?la-emos  tanto  mais  dignamente 
quanto  melhor  soubermos  congregar  os  nossos 
esforços. 

A antevisão  da  Vitória  começa  a imprimir 
claridades  de  esperança  e a abrir  intensos  raios 
de  luz  na  cerração  do  presente.  O mundo  de 
amanhã  só  será  melhor  se  no  coração  dos  ho- 
mens se  reacender  a chama  sagrada  da  con- 
fiança nos  princípios  que  regem  a vida  tanto 
no  mundo  moral  como  no  mundo  material. 


